























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































自国通貨 切り下げ 切り上げ 切り下げ
外国産出量に与える効果
（1）貿易収支＝資本流出経路
金利格差 （＋） （＋） （一）
為替レート期待 （＋） （一） （＋）
②自国需要経路
ロールセン・メッツラー
効果 （一） （＋） （一）
貨幣ストック（実質） （＋） （一） （＋）
富（実質） （＋） （一） （＋）
③供給経路
輸入投入量 （＋） （一） （＋〉
賃金インデクセーション （＋） （一） （＋）
［資料出所］Frankel（1988），p，160．
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国際通貨システムの安定化（島野）
済状況で政策変化が要請されるとき，ある国
は拡張政策を，別の国は金融節度の重視を，
さらに別の国は整合化されたポリシー・ミッ
クスのシフトを主張するように，政策変化の
内容と性質について一般的な合意が得られる
ことはきわめて難しい。拡張政策と金融節度
重視の主張が対立したとき（ないしは対立し
なくても），政策伝播の外部性を知っている
金融節度重視国は，相手国の経済拡張によっ
て自国経済の厚生を改善できるから，進んで
政策協調をするインセンティブを持たないか
らである。
　さらにFrankel　and　Rockett（1988）および
Frankel（1988）が明らかにしたように，十
個のマクロ・モデルによるシュミレーション
の結果は驚くほど異なっており，実はどの国
も「真のモデル」を知っていないことを示唆
している。政治的にいえば，どの国もシュミ
レーションの結果が自国に好都合なモデルを
使って主張する可能性があることを示唆して
いる。とくに彼らの実証結果によると，拡張
的金融政策が経常収支を改善するのか悪化さ
せるのか，したがってある国の拡張的金融政
策の効果が伝播されて，それ以外の国々に対
してプラスに働くのかマイナスに働くのかに
ついては，第2表が示す理論的結果と大きく
異なっている。
　こうした研究に注意すればするほど，政策
協調の障壁は高く，したがって主要国間の
「真の政策協調」は難しいと判断せざるをえ
ない。それはまた安定した国際通貨システム
の構築についても妥当する。前述したCroc－
kett（1994b）が指摘しているように，主要国
戦後50年間の金融政策は裁量，ルール，裁量
と変化しているというのが現実である。
＊）この論文の第一部は，「国際通貨システ
　　ム研究会」（財：国際金融情報センター）
　　に提出された論文「総論」を大幅に修
　　正・加筆したものである。研究会委員か
らいただいた貴重なコメントに対して心
から感謝したい。
ありうる誤りはもちろん私のものである。
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［注］
1）この表現は，新開陽一『通論国際経済』，
岩波書店，1991年，226頁による。
2）協調介入の一例として1985年9月のプラ
ザ合意をあげることができる。プラザ合意
　によるドル安反転の背景は二つある。第一
　は，日本およびドイツに対するアメリカの
　貿易赤字がさらに拡大し，純債務国への転
落が決定的になったことであり，第二は，
翌86年の中間選挙を控え，アメリカ国内の
　保護主義を抑えるには貿易赤字削減が不可
　欠であり，そのためには日本およびドイツ
　に内需拡大政策求める必要があったことで
　ある。これらの背景のもとで，協調介入に
　よるドル高是正は成功したといってよい。
　1985年9月20日から同年12月30日までの主
　要国通貨の動きをみると，ドルは対フラン
　ス・フランで14％，対マルクで145％，対
　円で17％減価した。しかもこの大幅なドル
減価にもかかわらず，とくに大きな市場混
　乱もなかったのである。
3）政策協調の視点から判断すると，プラザ
合意はレーガン政権がドル高是正へ向けて
　初めて主導権をとったという意味で画期的
である。それに対して，ルーブル合意は，
　レファレンス・レンジ（参考相場圏）の設
　定により，為替安定の共通政策を採択した
　点で画期的である。この合意により，主要
　国通貨を当面の水準の近傍に維持し，上下
　2．5％の変動幅限度で協調介入することに
　したのである。
4）ルーブル合意は，1987年4月のG7によ
　り円の中心レートを再調整したが，全体と
　してみれば，主要国通貨の安定に貢献した
　といってよかろう。しかしアメリカとドイ
　ツの金融政策の対立が表面化し，ついに10
月の株価暴落（ブラック・マンデー）を招
　くに及んで，わずか9ヶ月間の協調体制は
　もろくも破綻したのである。
5）年金基金，保険，信託基金，ヘッジファ
　ンドなど外為市場参加者の増大と取引内容
の多様化が為替レートに与える影響と実態
　については，Crockett（1994a）および藤井
　良広（1995第1章）を参照。
6）この点については，失業率の上昇に伴い
固定相場政策に対する信認がどのような影
響を受けるかについてEMSの実態を考察
　したDrazen　and　Masson（1994）の研究が
興味深い。彼らは，確固たる政策が信認に
与える影響について，これを二つに区別す
　る。一つはアナウンスされた政策がすなわ
　ち政策当局のタイプないし確固たるスタン
スを示し，それが信認に影響を与える役割
である。もう一つはアナウンスされた政策
　をいつまでも堅持する結果，将来時点で経
済情勢が変化しても，確固たる政策がか
　えって政策の操作余地を制約してしまう効
果である。一例として失業率が高くなった
　とき，確固たる政策が信認に与える影響は
つぎのようになろう。政策当局のタイプが
　よく知られていない場合，もし高失業率が
政策当局にとって確固たる政策スタンスを
維持し，コミットメントにしたがって政策
　を実施するシグナルと見られれば，政策へ
　の信認は改善されることになる。他方，政
策当局のタイプが十分に知られている場合，
確固たる政策は，将来時点で新たな政策コ
　ミットメントが提示される可能性はないと
　見られ，政策当局の名声が低下するから，
高失業率は，逆に政策への信認を低下させ
　ることになる。
7）この点については，拙稿「為替再調整期
待，信認と安定性」（1995d）を参照。
8）Feldstein（1988）は，プラザ合意，ルー
　ブル合意，強すぎるドルの得失，為替介入
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　の実態など，1980年代における主要国の為
　替安定化の試みを概観しながら，主要国の
　マクロ政策協調の成果に疑問を呈し，次の
　ように述べている。「わたしは，世に言わ
　れている協力や協調の利益の多くは誤りだ
　と思っている。いろいろなタイプの協調に
　は大きなリスクと不利益が伴うし，国際協
　調を熱心に説くあまり国内政策の変化が必
　要であることから目をそらしてしまう。さ
　らに，マクロ政策の広い範囲にわたって協
　調しようとすると，貿易，防衛，外国援助
　といった国際協調が実際に必要な分野での
　協力の見通しを暗くし，結局のところ意見
　の相違や失望をもたらしやすいのである。」
9）国際通貨システムの類型については，河
　合（1994）を参照。
10）1979年創設されたEMSにおける調整負
　担の非対称性問題については，拙稿（1992，
　lgg5a）を参照。
11）1993年8月の欧州通貨危機において，ブ
　ンデスバンクは当初，市場介入によってフ
　ランス・フラン，ポンド，リラなどを買い
　支えたが，最後はフランス・フランのみに
　絞らざるをえなくなった。この点について
　は，拙稿（1995a）を参照。
12）この点については，Dornbusch・and・Frankel
　（1988）を参照。彼らは変動相場移行後15
　年を回顧し，変動相場が果たしてきた機能
　を詳細に分析した。変動相場の長所と考え
　られた中央銀行の自立性についていえば，
　各国貯蓄・投資率の差，つまりISバランス
　の差が不均衡を拡大し，それが保護主義な
　いし経済摩擦を誘発するため，実態は外国
　の動向に引っ張られて政策を決めざるをえ
　ないケースが増加したのである。
13）十個の客観的指標は，GNP成長率，利子
　率，インフレ率，失業量，財政赤字対GNP
　比率，経常収支，貿易収支，貨幣増加率，
　外貨準備，為替レートである。
14）六個の客観的指標は，GNP成長率，イン
国際通貨システムの安定化（島野）
　　フレ率，貿易収支，財政赤字対GNP比率，
　貨幣増加率，為替レートである。
15）主要国のマクロ政策の国際協調に関して，
　新開（1991）は具体的諸例によって「協調
　　の名による強要は，アメリカのみがなしう
　　る選択肢である」ことを明示している。
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